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发展现状的基础上，运用 Metafrontier 下的 SFA 方法，选择中证 100 指数和台湾



























As the core of financial system in a country or region,stock market’s operation 
efficiency is in relation to economic growth and each listing company and each 
investor. Stock market efficiency includes three aspects,information efficiency, 
efficiency of capital allocation and efficiency of equity financing.The methods of 
efficiency research are various,such as industry capital allocation model of Jeffrey 
method,Tobin Q model and frontier analysis model.The metafrontier model can 
overcome the disadvantage that efficiency ratios between samples can’t be compared 
directly under traditional stochastic frontier method,therefore has obvious advantages 
in close technical background samples.Compared with Mainland, Taiwan’s stock 
market starts earlier,has higher financial deepening degree and more perfect market 
mechanism.At the same time,there is small difference between Mainland and Taiwan 
in culture and geography ,so the development experience can be used as a reference 
for us.The paper bases on exploring the status of two stock markets,uses SFA method 
under metafrontier,choose Zhongzheng 100 Index and Taiwan 50 Index constituent 
stocks as samples and computes capital allocation efficiency and equity financing 
efficiency TE of Mainland and Taiwan stock markets during 2009-2013,then 
compares efficiency TE* and technical gap ratio TGR under metafrontier.The result 
shows that,capital allocation efficiency of Mainland is a little higher than Taiwan and 
keeps almost the same in five years,but Taiwan rises steadily;but equity financing 
efficiency is much lower than Taiwan and declines, and the gap between two 
narrows.At the same time,the average TGR of two kind efficiencies of Mainland both 
are higher than Taiwan,namely the potential production is closer to metafrontier. 
Further,we put forward the countermeasures from micro aspect of listing companies 
and macro aspect of market development and cooperation,in order to improve 
operating efficiency of Mainland stock market and serve better for real economy and 
investors. 
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大陆股票市场从 1990 年沪深交易所建立以来，经历了 24 年的长足发展。截
至 2014年 12月 31日，沪深两市的上市公司数目达到 2613家，证券化率为 58.53%，
年成交量为 7.38 万亿股，总市值突破 37 万亿元人民币，其中 A 股开户投资者达
到 1.81 亿，B 股为 255 万。同时，交易品种也全面覆盖了股票、基金、债券、
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截至 2014 年 12 月 31 日，台湾股票市场已经运作了 52 年，拥有上市公司 854
家，总市值达到26.89万亿新台币，年成交量为5670亿股，证券化率高达170.68%，
是全世界发展相对成熟的股票市场之一。它已经形成包括“交易所-上柜市场-兴























































































（1992）[15]采用 Unit Root Test 验证了“亚洲四小龙”股票市场的弱有效。
Groenewold 和 Ariff(1998)[16]采用相同的方法验证了亚洲地区十个股票市场的弱
有效，且大部分市场的波动性是温和的。Olowe(1999)[17]随机选取尼日利亚股票
市场 59 只股票 1981-1992 年的月度数据进行检验，滞后 10 阶的偏自相关系数的
Q 检验结果验证了该市场的弱有效性。陈旭、卢鸿（2001）[18]以 1996 年 4 月至

































市场 2009 年的 151 只样本股建立融资与 Tobin Q 值的线性模型，从回归系数发
现我国 A 股市场存在资源错配现象，是缺乏效率的。Rodolfo Q.Aquino（2006）










对我国工业 1990-1999 年的年度数据建立 Jeffrey模型定量计算资本配置效率，其
中以总资产为自变量，净利润为因变量，结果发现我国的资本配置效率整体较低，


























（2004）[30]认为可以将市场中每一家上市公司作为 DEA 模型中的一个 DMU，
市场即是将关于上市公司特征的投入转化为反映其能力（包括盈利能力、股票价
格等）的产出。因此他们选取 54 只 B 股上市公司为样本，采用 DEA 模型计算













































SFA 模型两次计算了企业效率。沈友华（2009）[39]选择沪深两市 60 家国有企业
和深市中小板市场 60 家民营企业 2003-2008 年的季度数据为样本，从企业融资
形式、规模、股权结构和宏观经济因素入手，比较国有企业和民营企业的 DEA
融资效率。赵守国（2011）[40]用 DEA 模型分析陕西的 21 家上市公司的融资效
率，结果显示仅 6 家达到 DEA 有效，且大多分布在采掘、建筑等传统行业。陈
贤锦（2010）[41]则以 2006 年上市的 57 家公司为样本，采用 DEA 方法评价企业
效率，从而证明了我国股市的股权融资低效假设。刘力昌等（2004）[42]以 DEA
方法为基础，选取融资额、股权集中度和股份流通性和资产负债率作为投入指标，
ROE、Tobin Q 和主营收入增长率作为产出指标，计算了沪市的 47 家企业的股权
融资效率，结果表明样本中超过 60%的企业无法同时达到技术有效和规模有效，
且信息行业企业的效率相对较高。杨小波（2012）[43]选取我国和印度股市指数
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